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陈一凡 

投资咨询号：Z0015946 

从业资格号：F3054270 

上周尿素延续弱势运行。宏观层面，美债上限及银行暴雷仍是近期主要

利空，且国内经济数据再度走弱，宏观近期整体表现偏弱，压制商品价格走

势。基本面，尿素供给压力依旧偏大，日产平均维持 17 万吨，虽然在需求

不足的情况下有所回落，但因利润较好，开工下调幅度有限，整体供给仍偏

高位。需求端整体跟进有限，虽有夏季高氮肥生产，但增量相比春季需求不

足，且复合肥库存偏高，需求难有明显支撑。成本端煤炭价格维持弱势，夏

季发电高峰来临，关注其对煤炭支撑力度。但介于煤炭基本面不佳，供给压

力偏大，预计煤炭价格整体反弹力度有限。但尿素利润仍保持高位，天然气

工艺利润高达 650 元/吨，从利润角度来看，尿素价格下方仍有空间。策略

面，维持偏空对待。 

 

 

欢迎扫描下方二维码

进入国贸投研小程序 

期市有风险，入市需谨慎 

 
 

1、宏观方面，美国银行业危机及美国债务上限问题是近期避险情绪升

温的主要因素。此外，国内经济数据走弱引发市场对需求的担忧。大宗商品

近期表现疲软。 

2、基本面，供给端，受高利润影响，开工降幅有限，日产高达 17万吨。 

需求端，后续虽有夏季高氮肥生产，但需求增量相较前期不足，复合肥库存

高位，开工提升较慢，预计旺季剩余的夏季需求难有明显支撑。成本端煤炭

维持偏空观点，而尿素利润仍处于高位，预计尿素下方仍有空间。 
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一、 宏观扰动较多，大宗延续弱势 

宏观近期表现较弱，主要受美国银行业危机及美国债务问题影响，市场对流动性及信用风险的担忧引

发避险情绪升温。虽然上周美国非农就业数据表现超预期，短期提振了市场风险偏好，带动油价反弹，但

美国经济下行趋势仍未结束，且国内经济数据开始走软，市场对需求存在担忧，大宗商品近期维持偏弱运

行。尿素近期同样弱势运行。主力合约 09 节后冲击 2100 元/吨无果后，目前跌破 1850 元/吨。今日跌幅

超 2%，增仓一万余手，持仓超 28万手。技术上看，五日均线压制较强。 

尿素主力合约走势 

 
数据来源：wind 

二、 供给下降有限，需求增加不足 

供给端，日产在高利润驱使下维持高位。今日尿素行业日产 16.70 万吨，较上一工作日减少 0.59 万

吨，较去年同期增加 0.88万吨；今日开工率 78.86%，较去年同期 71.17%回升 7.69%。 

装置方面山西丰喜、河南晋开、河南心连心、河南安阳中盈、内蒙古大唐、山西晋丰等装置减产或检

修；河南晋开、山西丰喜、河南心连心、河南天庆等装置增产或复产。 
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尿素日产（吨） 尿素开工（%） 

  
  数据来源：Wind 

 

需求端，夏季高氮肥生产陆续启动，复合肥开工逐步提升，需求量也有一定增加。但对于尿素预收

端提振有限，原因是前期复合肥原料库存偏高，近期以去库为主。工业需求端，三聚氰胺开工虽有所回

升，但同样处于历年同期低位，需求支撑有限。下游的弱势也导致了上游尿素厂库大累积。 

复合肥开工端，全国复合肥企业产能运行率 36.74%，较上周提升 2.55个百分点。夏季备肥需求释放，

提振肥企产销积极性，部分肥企灵活跟进。 

 

尿素待发订单（天） 复合肥企业开工（%） 

  

  数据来源：Wind 

 

复合肥需求端，样本数据显示国内复合肥企业对尿素加工量增加至 1230吨，较上月有了明显提升。 

前期高位的复合肥原料库存近期在需求增加的情况下有了较明显的下降，河北样本复合肥企业原料库

存从前期近 10000 吨高点下降至目前 5000 吨水平。但受限于原料库存水平依然较高，仍难对上游尿素端

有更多提振。且复合肥成品库存高达 87.30万吨，较上周减少 1.47%，目前看来降幅并不明显。 

三聚氰胺平均开工负荷率 64.52%，与上周相比提高 4.89 个百分点。本周四川美丰临时短停，山西丰
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喜及新疆奎屯锦疆部分检修装置陆续复产，重庆建峰、四川美青、广西川化天禾、河南金山、江苏金象赛

瑞、新疆乌石化、河北辛集九元一套装置维持停产状态，其他企业运行相对稳定。 

尿素预收方面，全国主要尿素生产企业预收约 3.4天附近，环比持平，同比减约 56.41%。市场氛围低

迷，供需博弈激烈。企业库存总量 103.74万吨，较上月末 108万吨有所下降，但降幅有限。 

 

尿素市场价（元/吨） 尿素外盘价（美元/吨） 

  

  数据来源：Wind 

 

三聚氰胺开工（%） 复合肥企业需求（吨） 

  

  数据来源：Wind 

三、 成本端延续弱势，高利润成隐忧 

尿素成本端煤炭延续弱势。虽上周初市场传出煤炭供给端利好消息，带动煤炭系反弹，但唯独尿素表

现萎靡，当日未能收红。而后因利好消息对煤炭基本面提振有限，且煤炭自身基本面较差，市场做多情绪
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消退，煤炭系重回弱势。夏季发电高峰来临，需求或一定程度将支撑煤价，但介于煤炭的供给压力及港口

库存，预计提振有限。中期煤价延续偏弱看待。 

利润方面，尿素目前静态估值依旧偏高。固定床工艺利润仍高达 200 元/吨，水煤浆利润 550 元/吨，

天然气制利润在 650元/吨左右。整体利润依旧丰厚。目前河南山东等地主流现货价格在 2300元/吨左右，

在供需及成本弱势下，我们认为尿素下方仍有空间。盘面虽大幅贴水，但技术上空头趋势明显，短期看不

到上涨驱动，建议维持偏空看待。 

国内尿素利润（元/吨） 煤炭价格（元/吨） 

 
 

  数据来源：Wind 
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